

















ESG 課題を広範囲に把握するものとして国連グローバル・コンパクト 10 原則があり，人
権，労働，環境，腐敗防止の 4 カテゴリーに分類され，ESG 課題の共通テーマである。
　ESG 課題，ESG 評価は指導原則など政府，消費者，従業員，地域住民，取引先，NGO





　我が国では 2015 年 9 月 GRIF が PRI に署名し，パッシブ運用として 2017 年 6 月議決
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を含む）および対応など非財務面の事項を含むことが示された。コーポレートガバナンス・




（2017 年 12 月），同「ESG 金融懇談会提言～ESG 金融大国を目指して～」（2018 年 7 年













　企業の社会的責任（CSR）と ESG 投資の関係を見ると，CSR の取組みを社会貢献活動
のみならず，リスク管理や収益機会・持続的企業価値向上の取組みとして投資家に理解さ
せることが ESG 投資に繋がり，投資家からは開示が求められる。ESG 課題の対応が如何
に企業の持続的向上に結び付いているか，持続的価値創造プロセスの説明が要求される。
国連 SDGs もかかる文脈の下で把握することになり，SDGs の取組みにより企業価値の持
続的向上が図られれば ESG 投資を行う投資家において長期的リターン拡大に繋がる。投
資先企業も自社活動と SDGs 目標を結合して開示する事例が増加し，経済産業省「SDGs
経営／ESG 投資研究会」でも CSR を超えて事業として成長する SDGs を考察することが
テーマとなっている。
　投資家に対して企業側が ESG，SDGs について開示し理解を得るため，統合報告書／サ














　ESG の要素を運用プロセスに組み込む ESG インテグレーションにおいて，運用機関に
おいては長期的パフォーマンス向上のため，伝統的運用手法で用いられる投資ファクター











ルを構成する定量データとして ESG が組み入れられる。クオンツ運用機関の ESG インテ






（1） 日興リサーチセンター寺山恵・中嶋幹「米国の ESG インテグレーションとシェアホルダー・エンゲージメン
ト」（2016 年 8 月）1-24 頁参照。寺山恵「米国のシェアホルダー・エンゲージメント」月刊資本市場 No.
379（2017 年 3 月）18-26 頁。鹿子木亨紀「クオンツ運用とジャッジメンタル運用」（2018 年 11 月 14 日）
1-26 頁。https://site2.convention.co.jp/gps2018/program/pdf/S07_Kanokogi_JP.pdf.PRI 原則と ESG 投資
に関して，投資先企業は SDGs に賛同して 17 項目のうち自社にふさわしいものを事業活動として取り込む
ことで事業機会増加に繋がり，企業と社会の共通価値創造（GreatingSharedValueCSV）が生まれる。こ
の取組みによって企業価値が持続的に向上すれば，機関投資家としても長期的な投資リターン拡大につなが
ることとなる。GPIF ホームページ「ESG 投資と SDGs のつながり」。https://www.gpif.go.jp/about/. 経済産
業省関東経済産業局総務企画部長・佐竹佳典「SDGs 達成を通じた企業価値向上・競争力強化に向けて」（1-19
頁），笹谷秀光「SDGs アップデート―ESG 時代の SDGs 経営へ―」（1-23 頁）千葉商科大学・日刊工業新聞
社共催『第２回わが社の SDGs 勉強会』（2019 年２月 28 日）講演資料・議論を参照。
（2） 2 つの手法を対照することは可能ではあるが，共にファンダメンタルを意識したプロセスで，似通ったイン
プットを用いつつ異なる手法をもって，パフォーマンスを向上する共通目的を実現するものである。AQR



















































む ESG インテグレーションが主流で，我が国は議決権・エンゲージメントと ESG インテ
グレーションが略同じ割合で多い。巨大アセットオーナーである GPIF の ESG 投資推進









②英国政府は 2019 年 1 月職域年金基金に対して実務方針（CodeofPractice）において，
ESG，気候変動を含む財務的に重要性のある要因をいかに考慮するか，非財務要因につ


























　ESG に関連する規制の変容の中で企業や投資家がいかに ESG リスクに対応していくか















取引所自主規制法人の 2018 年 3 月 30 日「上場会社における不祥事予防のプリンシプル」）。






明するために重要になり，2017 年 6 月欧州委員会は EU 非財務情報開示指令に関するガ
（4） ESG 投資関連の利益相反が発生する場合，善管注意義務とは別に忠実義務の関係が論点となる。有吉尚哉・
三本俊介「ESG 投資と受託者責任」西村あさひ法律事務所金融ニューズレター（2019 年 9 月 30 日）1-3 頁
参照。ESG 投資の投資リターン計測につき，湯山智教 ｢ESG 投資のパフォーマンス評価を巡る現状と課題｣
みずほ証券・日本投資環境研究所資本市場リサーチ 2019 年冬号 85 頁以下。
（5） 高橋大祐「レギュレーションから見た ESG リスクの評価・管理・開示―贈賄・人権・サイバーセキュリティ・
気候変動をめぐる規制動向の概要と対応を中心に」日本証券アナリスト協会講演（2018 年 5 月 22 日）1-50
頁参照。
―168―
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イドラインを公表し，環境，労働，人権，贈賄防止，サプライチェーン，紛争鉱物の
ESG 分野に関して開示すべき項目，KPI を列挙している。






















































　ガバナンス改革の一層の深化のために，（ⅰ）優秀な経営陣の選任（CGC 補充原則 4-1 ③，




求められる（CGC 補充原則 4-1 ③，4-3 ②，4-3 ③）。（b）任意の諮問委員会活用により










（8） 佐藤丈文「2019 年定時株主総会に向けて―CGC 改訂，ESG 投資の動向を踏まえて」（1-104 頁）西村あさひ
法律事務所リーガルフォーラム（2019 年 2 月 22 日），松原大祐「2019 年定時株主総会に向けた検討課題」（1-67
頁）同参照。
―170―
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が求められる。対話の実際においては，ESG 情報など非財務情報の充実が重視され（CGC













































　結論を先取りすれば，ESG 投資に関して投資家，投資先企業さらに ESG レーティング
機関等にも亘って予測可能性と客観的検証可能性を有する一定の基準・ガイドライン（政
府，自主団体によるソフトロー）を策定することで適正なプラクティスを醸成し，将来的
には判例法理（ケースロー）も含めて PDCA を通じた SDGs 浸透と ESG 投資の一層の促
進を図り，アベノミクスの攻めのガバナンスに関するダブルコードとも平仄の取れる我が
国経済の成長に繋がることが期待される。



























































創ガイダンス）」（2017 年 5 月 29 日）1-27 頁。
（10）柳明昌「「公正な価格」の判断枠組みとマーケット・チェックの意義・射程－オークション理論を手掛かり
として」『株式制度の再検討―会社法における基礎的な理論の観点から―』商事法務 2207 号（2019 年 8 月）
32-44 頁参照（日本私法学会全国大会（立教大学 2019 年 10 月 5 日）シンポジウム発表）。
（11）坂本里和経済産業省産業組織課長「『グループ・ガバナンス・システムに関する実務指針』（グループ・ガイ
ドライン）～グローバル企業の企業価値向上に向けたグループガバナンスの在り方について～」日本コーポ








































（14）東京高判平成 25 年 4 月 17 日判時 2190 号 96 頁。
（15）飯田秀総「企業買収における対象会社の取締役の義務―買収対価の適切性について―」財務省財務総合政策
研究所「フィナンシャル・レビュー」通巻第 121 号（2015 年 3 月）135-158 頁。
―174―





























助言に基づき議決権行使を行うのみである。第 2 段階（Intervention 関与）では投資先企
業に対する理解が求められ，対話により，短期・単発的行動として企業価値向上を目指す
事業分割など経営戦略，ESG 関連の株主提案を行う。第 3 段階（Stewardship）では，企
業戦略，ESG 問題全般に関与して長期的価値向上を目指し，継続的に関与する。より深
（16）光定洋介「投資家から見た企業の ESG の在り方－海外事例の紹介も含めて－」株式会社東レ経営研究所経営
センサー（2018 年 5 月）11-17 頁参照。2011 年ポーター教授・グラマー教授が CreatingSharedValue（CSV）
の論文を発表し，本業強化に繋がる戦略的 CSR を CSV として再提起を行っている。足達英一郎・村上芽・
橋爪麻紀子『ESG 読本』（日経 BP 社 2016 年）42-44 頁。






2 段階，欧州の年金基金などは第 3 段階にあり，我が国もダブルコード導入により第 3 段
階のエンゲージメントが求められている。また「支配する株主」としてのアクティビスト
による行動とスチュワードシップ・エンゲージメントとは明確に区別される（18）。





















『証券経済学会年報』第 50 号別冊（2016 年 1 月 31 日投稿）2-8-1～2-8-21 頁参照。
（19）GuercioD.DandJ.Hawkins（1999）“Themotivationand impactofpension fundactivism”, Journalof
FinancialEconomics（1999）.pp.293-340.








ント）「ESG 投資について」・鹿子木亨紀・光定洋介，モデレーター加藤康之）『公開シンポジウム ESG 投資











































（24）鹿子木亨紀・前掲（注 22）「ESG とクオンツ投資」，AQRCapitalManagement,LLC,PSG 資料「Alternative
























　ESG 投資については別の視点から分類が試みられ，戦略分類（3 つ），投資手法（7 つ）
に分けて，① ESG 準拠として，（a）ネガティブ・スクリーニング，（b）ポジティブ・ス
クリーニング，（c）国際規範スクリーニングがあり，② ESG 認識として，（d）ESG イン
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資先企業，②は同業他社，③と④では NGO やグローバル企業等，更に④においては企業
の内部情報の一部にも拡大する。エンゲージメント活動の内容は，①では議決権行使，②




　我が国の ESG 投資の現状を見ると（2018 年），ネガティブ・スクリーニング（2.1 兆円）






























（32）マーサージャパン株式会社においては ESG レーティングを 4 段階に分け，ESG 要因やアクティブ・オーナー






　企業の持続的成長，中長期的企業価値向上については CGC において前文，基本原則 5，
SSC でも本コードの目的において趣旨が示され，ステークホルダーとの協働や社会・環






























バル・ガバナンスの実務と最新諸論点―日本企業の国際競争力強化に向けて―』講演（2019 年 2 月 27 日）
1-50 頁。
―180―
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ダイバーシティあるいは資本コストに基づく資本政策改善など形式的対応から実質化に向
けた段階に移行しつつある。株主との対話，エンゲージメントあるいはステークホルダー




















　日本投資顧問業協会が 2019 年 12 月 18 日公表した会員調査において，運用に際して
ESG を考慮する企業は 75.5％，日本株投資残高は約 73 兆円に上っている（SSC 受入れ表
明の 239 社対象（36））。ESG 投資の理由として顧客要請のほか，中長期的企業価値の維持向
上に不可欠等が挙げられる。
　更に 12 月 11 日金融庁は，SSC 改定案（2020 年 3 月改訂予定）において ESG 重視を明
記し，機関投資家に対し ESG をいかに考慮して運用しているかを示すよう求めている（37）。
ESG 投資に関する改訂の要点は，① ESG 投資を重視する内容として持続可能性に焦点を
当て（指針 1-1），投資戦略に応じて投資先企業との対話の位置づけを明確にすることを
（34）環境省「ESG 金融懇談会提言概要」（2018 年 7 月 27 日）1-4 頁。直接金融市場における ESG 投資加速化，
間接金融による ESG 融資促進を盛り込む。
（35）あずさ監査法人土屋大輔「ESG リスクへの対応と企業価値向上～資本コストの低減に向けた ESG 対話と
は～」日本証券アナリスト協会講演（2018 年 10 月 23 日）1-57 頁参照。
（36）日本投資顧問業協会「日本版スチュワードシップ・コードへの対応等に関するアンケート（第 6 回）の結果
について（2019 年 10 月実施分）」1-90 頁。
（37）金融庁「「責任ある機関投資家」の諸原則《日本版スチュワードシップ・コード》～投資と対話を通じて企


































 （2020.1.19 受稿，2020.3.6 受理）
（38） 2019 年 12 月米国 MSCI は，ESG への取組みが進んでいるとされた三菱電機の ESG レーティングを A から
BBB に格下げした。2019 年 12 月 16 日日本経済新聞社。
―182―




クマネジメントの視点を含めて考察を進めた。2018 年の世界の ESG 投資は約 3330 兆円
と 2 年間で 34％増加，日本は 4.6 倍と突出し（GSIA 調査），中長期的企業価値向上，持
続的成長を図るアベノミクスにおいて大きなウェイトを発揮し，安倍首相も 2019 年 9 月
24 日国連で ESG 投資を後押しする考えを表明した。投資先企業側も ESG 経営推進を通
じて SDGs に貢献する姿勢を示している。12 月 11 日金融庁はスチュワードシップ・コー
ド改訂案を提示し，ESG 重視を初めて明記して機関投資家に ESG をいかに考慮して運用
しているかを示すよう求めるなど，ステークホルダーへ配慮も含め株主，投資家，金融資
本市場を総合的に考慮した施策に向けた動きが加速しつつあり，グローバルな観点からの
一層の検討が求められている。最後に，今般論文掲載の貴重な機会をいただいた千葉商科
大学では原科幸彦学長以下，多くの素晴らしい研究者の方々が ESG に関する多面的で精
力的な御研究を展開，情報発信されており，研究会などにも出席させて頂き触発を受け，
知見を深めさせて頂いている。改めて深く，感謝申し上げたい。
―183―
藤川信夫：ESG インテグレーションとシェアホルダー・エンゲージメント
